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Resumo

Trabalhos anteriores pontuam que estimar eficientemente o inicio de dificuldade financeira
corporativa antes das empresas entrarem em insolvéncia, ou até faléncia (ex ante) é relevante
para toda entidade, principalmente em periodos de crises, onde o evento de insolvéncia
corporativa torna-se mais provavel. Neste cenério, destaca-se o planejamento tributario como
forma de reducdo de custos e, por consequéncia, uma maneira de minimizar a probabilidade
das organizagOes ingressarem em dificuldade financeira. Entretanto, pesquisas apontam para
um aumento da probabilidade de faléncia quando a entidade realiza atividades relacionadas a
agressividade fiscal. Neste contexto, a presente pesquisa objetivou verificar se o nivel de
agressividade tributaria altera a probabilidade de ocorréncia dos eventos das dificuldades
financeiras enfrentadas pelas organizacGes. Para analise dos dados, utilizou-se a técnica de
analise de regressdo logistica com dados em painel. Como resultado, detectou-se que a variavel
taxa de imposto efetiva (ETR) altera negativa e significativamente a probabilidade de
ocorréncia da situacdo de dificuldade financeira das empresas analisadas, sugerindo que quanto
mais agressiva fiscalmente (baixos niveis de ETR) for a empresa, maior a probabilidade de
ocorréncia do evento de dificuldade financeira. Também constatou-se que as variaveis capital
de giro liquido (CG) e giro do ativo (GIRO) alteraram negativamente a probabilidade de
ocorréncia do evento de dificuldade financeira, indicando que quanto maiores estes indices,
menor a probabilidade de ocorréncia da dificuldade financeira. Enfatiza-se que as varidveis
patrimonio liquido sobre passivo total (PLPT), crise (Crise) e variavel de interacdo entre a
variavel de interesse ETR e a crise (CriseETR) ndo alteraram de forma significativa a
probabilidade do evento de dificuldade financeira. A principal contribuicdo do estudo se refere
a evidenciacdo da necessidade de observacdo do nivel de agressividade tributaria frente as
dificuldades financeiras, a fim de desenvolver estratégias corporativas para evitar a faléncia.
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1. INTRODUCAO

Estimar eficientemente o inicio de dificuldades financeiras corporativas antes das
empresas entrarem em insolvéncia, ou até faléncia (ex ante), independentemente de suas
consequéncias juridicas, assumiu uma utilidade e aplicabilidade indiscutivelmente ampla no
ambiente corporativo (Konstantaras & Siriopoulos, 2011; Pindado et al., 2008). Isso possibilita
que as empresas tenham condicGes de implantarem medidas para evitarem a insolvéncia,
principalmente nos periodos de crises, quando as corporagdes se tornam mais vulneraveis
econdmica e financeiramente.

Os riscos de insolvéncia aumentam em periodos de crises, sendo publico e notério que
0 cenario empresarial corporativo mundial tem sido impactado econémica e financeiramente
pelas crises de &mbito internacional nas ultimas décadas, destacando as crises de 2008, 2014 e
a atual crise mundial da COVID-19. Segundo Rezende et al. (2017) no cenario brasileiro, as
crises internas e mundiais aumentaram a probabilidade da ocorréncia de insolvéncia de
empresas, sendo relevante identificar uma etapa anterior a este fenémeno, permitindo um tempo
maior para o planejamento e implementacao de agdes preventivas, aumentando as chances de a
empresa reverter essa situacao.

Essa correta sinalizacdo prévia de dificuldade financeira também contribui para melhor
divulgacdo de informac6es aos investidores, uma vez que a informacao prévia possibilita uma
analise mais eficiente por parte dos gestores, investidores, agéncias de rating, podendo trazer
uma maior seguranca ao mundo corporativo (Konstantaras & Siriopoulos, 2011; Pindado et al.,
2008). Evitando, dessa forma, problemas de interpretacdo das informacdes financeiras, como
ocorrido na crise que ocorreu em agosto de 2007, que acabam resultando em aumento do custo
de capital (Pindado et al., 2008).

Dentro deste contexto, destaca-se o planejamento tributario, uma vez que trata-se de
uma forma de se obter recursos financeiros internamente e, de acordo com Myers (1984), pela
Pecking Order Theory, 0s recursos internos sdo os primeiros utilizados pelas empresas para
financiarem suas atividades. Esta vinculagdo do planejamento tributério a condicédo financeira
das entidades € evidenciado nas pesquisa. Chiachio & Martinez (2019) constataram que o nivel
de agressividade fiscal se altera dependendo da estrutura financeira da entidade, onde empresas
com melhor situacdo financeira apresentam menores niveis de agressividade tributaria.
Enfatiza-se que os incentivos fiscais foram identificados por Rezende et al. (2018) como fonte
de financiamento das empresas juntamente com o préprio lucro, contribuindo positivamente
para geracdo de margens e valor adicionado das empresas, e, em contraponto, apresentando
uma relacdo negativa com o fluxo de caixa de financiamento e com o indice de endividamento.

Acrescenta-se a estes achados nas pesquisas, o fato destacado por Desai & Dharmapala,
(2006) dos tributos representarem um custo significativo nas organizacdes, sendo fortemente
considerados nas decisdes gerenciais relacionadas as finangas das entidades, fato que pode ser
evidenciado por préaticas de planejamento tributéario, cada vez mais presentes no contexto
corporativo. Segundo Chen et al.(2010) o planejamento tributario, ao reduzir o valor
desembolsado com tributos, pode ser entendido como uma forma de aumentar o fluxo de caixa
da entidade, dos acionista e dos executivos, podendo ser percebido que o planejamento
tributério guarda uma relagcdo com as questfes financeiras e econdmicas das entidades, podendo
impactar e ser impactado pelas decis6es das entidades com dificuldades financeiras, insolventes
e falidas.

Dentro dos estudos relacionados ao planejamento tributario enfatiza-se que algumas
terminologias sdo utilizadas nas pesquisas tributarias, tais tax avoidance, planejamento
tributario, agressividade fiscal, referenciando o esfor¢co das organizacGes na redugdo ou
eliminacdo dos tributos. Hanlon e Heitzman (2010) afirmam que ndo existem conceitos ou
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constructos globalmente aceitos para o tax avoidance, mas o definem como uma escala de
atividades de planejamento tributario, onde de um lado se localizam as praticas consideradas
licitas e no outro extremo, as operacOes relacionadas a ndo conformidade, agressividade ou
evaséo.

Também é importante destacar que as pesquisas buscam evidenciar os fatores que
determinavam o envolvimento das empresas em planejamento tributario. Para Richardson,
Taylor e Lanis (2013) alguns aspectos como ser auditada por Big Four, implementacdo de um
sistema de gerenciamento de riscos e controles internos eficientes, auditor externo e comité de
auditoria interna independentes sdo relevantes na determinacdo do grau de agressividade
tributaria das empresas. Martinez e Ramalho (2017) argumentam gque, quando a companhia esta
preocupada com a sustentabilidade social, tendem a ser menos agressivas do ponto de vista
tributario.

Além dos motivos que afetam na escolha da empresa adotar ou ndo estratégias fiscais,
a literatura anterior também destaca os impactos causados pela busca da minimizacdo ou
eliminacdo de tributos no ambiente corporativo. Como exemplo, Richard et al. (2019)
examinaram o efeito do planejamento tributario corporativo no desempenho financeiro das
empresas manufatureiras listadas na Nigéria. Os autores identificaram que as organizacGes
industriais nigerianas ndo tém sido capazes de capitalizar e tirar vantagens das lacunas
consagradas nas leis tributarias locais, uma vez que, uma mudanca no ETR leva a uma
diminuicdo de 9,3% do ROA.

Embora o planejamento tributario proporcione economias fiscais esperadas, ele pode
aumentar simultaneamente a complexidade financeira da organizacdo. Segundo os autores, na
medida em que essa maior complexidade financeira ndo pode ser adequadamente esclarecida
por meio de comunicacBes com terceiros, como investidores e analistas, podem surgir
problemas de transparéncia, como erros dos analistas e 0 impacto negativo na qualidade dos
lucros, sugerindo que o planejamento tributario agressivo esta associado a menor transparéncia
corporativa, o que pode impactar no aumento do custo de capital (Balakrishnan et al., 2018).

Neste contexto, o planejamento tributario também foi relacionado a faléncia e
dificuldades financeiras. Dhawan, Ma e Kim (2020) documentam que a medida que aumenta o
emprego de préaticas de planejamento tributario, se eleva a probabilidade de faléncia. Os autores
afirmaram que tal relacdo estd em linha com pesquisas anteriores que pontuam que 0
planejamento tributario aumenta o custo da divida e a possibilidade de diminuicdo das
classificacOes de titulos. Sendo assim, Dhawan, Ma e Kim (2020) sugerem que essas avaliacdes
negativas dos bancos e agéncias de classificacdo de risco para as firmas que se envolvem em
planejamento tributério ndo se referem apenas as preferéncias idiossincraticas de risco dessas
instituicGes e sim, a maior probabilidade de faléncia das empresas que se engajam em praticas
de planejamento tributério.

Embasando esses argumentos, Richardson, Taylor e Lanis (2015) salientaram que
devido a degradacdo das situagdes econdmicas e financeiras, as empresas que experimentam
um elevado risco de faléncia podem eleger o planejamento tributario como opg¢éo, uma vez que
0s custos de tais praticas como penalidades e danos a reputagdo, poderiam ser considerados
minimos ao serem comparados com 0s ganhos potenciais. Assim, esses autores ressaltam que
pesquisas anteriores destacaram que sendo os custos de faléncia potencialmente altos, as
corporacgdes podem tender a utilizar estratégias mais agressivas do ponto de vista tributario,
independente do risco de serem auditados pelo Fisco.

E, por fim, considerando o entendimento de Rezende et al. (2017) de que na literatura
anterior que trata de insolvéncia, os modelos utilizados evidenciam a previsdo da situacao
quando a empresa ndo consegue mais implantar estratégias para reverter tal condigdo, esta
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pesquisa pretende responder ao seguinte questdo: Quais as alteragdes da probabilidade de
existéncia de dificuldade financeira (entendida como indicio do processo de faléncia)
determinadas pela agressividade tributaria das empresas ndo financeiras listadas no
Brasil, Bolsa, Balcédo (B3)? Logo, o objetivo é verificar se 0 nivel de agressividade tributaria
altera a probabilidade de ocorréncia dos eventos das dificuldades financeiras enfrentadas pelas
organizacoes.

Assim, este trabalho se justifica pela investigacdo da interferéncia positiva ou negativa
do patamar de agressividade fiscal na situacdo que segundo Rezende et al. (2017)antecede a
situacéo de faléncia.

2. - EMBASAMENTO TEORICO
2.1 Agressividade Tributaria Corporativa

Analisando as pesquisas sobre o tema, infere-se que o ambiente corporativo tributario
alcancou uma abrangéncia multinacional. A evolugdo tecnoldgica e globalizag&o fizeram com
que as empresas modificassem a forma como atuam no mercado, propiciando uma integracao
econdmica, politica e social em escala global (Moraes et al,2021). Segundo De Simone (2016)
entidades multinacionais encontram incentivos fiscais para transferir a receita tributavel de
jurisdicbes com tributagdo elevada para jurisdicbes com baixa tributacdo, avaliando
estrategicamente as transacdes entre empresas, buscando assim a reducdo de custos tributarios
em seu ambiente corporativo.

Beck et al. (2014) afirmam que o planejamento tributario é um fenbmeno generalizado
em todo 0 mundo e até mesmo, um fator importante em crises sociais, como o caso da crise da
divida soberana que estava em curso. Moraes et al. (2021) pontuam que a reestruturacédo
organizacional, a migragdo de firmas para outros contextos econémicos podem ser utilizados
como atividades de planejamento tributario, visando a reducdo de sua carga tributaria
resultantes das novas relacGes globalizadas de mercado.

Moraes et al. (2021) em seu estudo objetivaram analisar o efeito da agressividade fiscal
sobre a transparéncia corporativa nas companhias brasileiras de capital aberto, detectando em
seus resultados que a agressividade fiscal influencia negativamente a transparéncia corporativa;
e que os setores de inddstria e comércio, o tamanho da companhia, o nivel de alavancagem e a
rentabilidade influenciam positivamente a divulgacdo informacional. Fato é que, segundo
Balakrishnan et al. (2018), a agressividade fiscal pode afetar a transparéncia informacional
corporativa tornando-a mais complexa. Isto impactar negativamente no valor da empresa, no
custo da divida, na possibilidade de diminui¢do da classificacdo de titulos, aumentando assim
a probabilidade da empresa se encontrar em situacdo de dificuldade financeira e até a faléncia
(Balakrishnan et al., 2018; Dhawan, Ma e Kim, 2020).

Lado outro, um ambiente composto por inovacdes financeiras, integracdo de mercados
e uma malha normativa tributaria complexa abre precedentes para as entidades realizarem
planejamentos tributarios mais bem elaborados. Dentro deste contexto, € relevante entender
como estas varidveis interagem com as decisdes corporativas influenciando os resultados das
entidades e por consequéncia a vida de seus acionistas. Neste ponto afirmam que a os niveis de
governanca das entidades influenciam a relacdo entre os incentivos e 0s planejamentos
tributarios considerados agressivos (tax sheltering), o que leva a busca do papel tanto dos
gestores, quanto dos preparadores das informacdes tributarias neste ambiente corporativo
tributario (Desai & Dharmapala, 2006).

Melo et al. (2020) defendem que os estudos evidenciam que empresas com elevados
niveis de comprometimento com a responsabilidade social corporativa (RSC) apresentam altos
dispéndios tributarios, oriundos de suas atividades e, consequentemente, possuem baixos niveis
de agressividade fiscal. Em seus achados Melo et al. (2020) afirmam que seus resultados
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revelaram relagéo positiva com a proxy da agressividade fiscal ETR, sugerindo que adotar mais
ou melhores préaticas de responsabilidade social esta relacionado a uma menor agressividade
fiscal nas empresas analisadas. Com base neste resultado, Melo et al. (2020) alegam que
empresas que atuam de forma a considerar todas as partes interessadas na organizacao, gerem
seus recursos de forma sustentavel ambientalmente e se preocupam com recursos humanos e a
comunidade tende a pagar a parte justa dos tributos devidos.

A potencial relagdo entre a liquidez acionaria e a agressividade fiscal foi investigada no
mercado de capitais brasileiro, avaliando os efeitos longitudinais da liquidez acionaria sobre o
book tax difference. Como resultado desta pesquisa, foi identificada uma relagdo
estatisticamente significante e economicamente positiva entre a proxy de agressividade fiscal e
a liquidez acionaria. Estes achados sugerem que empresas com ag¢fes menos volateis, com
maiores participagdes relativas em negocios da B3 e menor custo de negociacdo tendem a adotar
um planejamento tributario mais agressivo, e ainda, que, em um mercado de capitais emergente,
como o brasileiro, os investidores tendem a menosprezar com parciménia a aumentos pontuais
dos lucros por préticas tributarias mais agressivas, contudo, que possam resultar em prejuizos
futuros (Primola et al., 2021).

Acontece que, apesar da tendéncia multinacional de elaboracéo de praticas tributarias,
seu relacionamento com as empresas em dificuldade financeira, insolvéncia, faléncia demanda
por pesquisas. Conforme indicado por Dhawan, Ma e Kim (2020) a medida que aumenta o
emprego de préaticas de planejamento tributério, se eleva a probabilidade de faléncia, sendo que,
com base em Richardson, Taylor e Lanis (2015) pode-se concluir que as empresas que
experimentam um elevado risco de faléncia podem optar pelo planejamento tributario como
forma de aumento de ganho, uma vez que o0s custos de tais praticas como penalidades e danos
a reputacdo se tornam menos relevantes.

2.2.- Dificuldade Financeira

A tematica de dificuldade financeira tem sido pesquisada ao longo dos anos e se
mostrado relevante para varios players no contexto empresarial. Para Geng, Bose e Chen (2015)
se a organizacdo se envolver na elaboracdo de uma previsdo de dificuldades financeiras
confidveis, os gestores podem de forma preventiva implantar estratégias para evitar graves
efeitos da crise e os acionistas tem condi¢des de avaliar a situacdo da lucratividade e adequar
seus portfolios de investimento visando minimizar as perdas referentes ao investimento
antecipado.

N&o necessariamente as empresas em dificuldades financeiras terminardo falindo,
porém, uma reducdo significativa e continua no desempenho financeiro pode determinar a
faléncia, fazendo com que os acionistas e credores incorram em consideraveis perdas de
recursos. Sendo assim, para que possam proteger seus interesses, 0s stakeholders devem
conhecer os fatores capazes de indicar a condicdo de dificuldades financeiras (Habib, Costa,
Huang, Bhuiyan & Sun, 2020).

Em linha com a celeridade imprescindivel das acGes gerenciais na restruturagdo
financeira das empresas em dificuldades, Rezende et al. (2017) pontuam que o conhecimento
de tal situacdo vista como reversivel & importante, mas se trata de um evento normal, sendo
que, algumas companhias solventes, em algum momento no decorrer do tempo, se enquadrou
nesta condicao.

Koh, Durand, Dai e Chang (2015) argumentam que quando a firma se enquadra em
dificuldades financeiras, precisa agir imediatamente no controle de custos e elevagdo da
eficiéncia. De acordo com os autores, alteracdes nas politicas de dividendos ou na estrutura de
capital da empresa sdo a¢Oes que normalmente se relacionam a restruturacéo financeira. Alem
destas praticas, o planejamento tributario também é apontado como opc¢éo de reerguimento da
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empresa. Richardson, Taylor e Lanis (2015) destacam que as organizacOes, ao enfrentarem
dificuldades financeiras, sdo incentivadas a se envolverem em planejamentos tributarios mais
agressivos, uma vez que os beneficios das atividades fiscais superam os custos.

Corroborando com os argumentos anteriores, Martinez e da Silva (2018) ressaltaram
gue em momentos de restricdes financeiras, com o aumento da dificuldade de acesso a fontes
tradicionais de financiamento, as empresas podem utilizar o planejamento tributario como
alternativa para tais necessidades. Logo, os autores concluiram que as organizacfes em
dificuldades financeiras tém se engajado em estratégias fiscais para se restabelecer com o caixa
adicional gerado.
3METODOLOGIA
3.1 Classificacdo e amostra da pesquisa

Esta pesquisa quanto aos objetivos se enquadra como descritiva, pois se delimita a
descrever a relagdo da agressividade tributaria nas dificuldades financeiras das empresas
brasileiras listadas na B3, além de seguir uma abordagem quantitativa (Martins & Theophilo,
2009).

Visando atingir os objetivos deste estudo, foram analisadas empresas ndo financeiras
listadas na B3 no periodo de 2010 a 2020. A excluséo das entidades financeiras se deu devido
as diferencas em relacdo a forma como sdo publicados os seus relatdrios financeiros, além
destas entidades terem uma diferenciacdo em seus aspectos tributarios (Freitas et al., 2020;
Konstantaras & Siriopoulos, 2011; Martinez & da Silva, 2018; Martinez & Dalfior, 2015;
Oliveira et al., 2020; Pindado et al., 2008; Theiss & Beuren, 2017). A escolha do periodo de
2010 a 2020 justifica-se devido ao fator pds-adocdo das normas internacionais de contabilidade
(Martinez, 2017). Foram excluidas da amostra empresas com observacdes faltantes, pois este
aspecto prejudicaria a analise estatistica dos dados.

3.2 Abordagem econométrica

Nessa parte da pesquisa sdo evidenciados os procedimentos econométricos utilizados
para a responder ao problema de pesquisa delineado no presente estudo. O presente topico se
subdivide em: “3.2.1 - Teste de diferencgas de medias para as variaveis analisadas no estudo”,
“3.2.2 - Procedimentos econométricos — Modelo de regressio logistica”, e, “3.2.3 — Descri¢ao
das Variaveis”.

3.2.1 - Teste de diferencas de médias para as variaveis analisadas no estudo

Neste estudo faz-se relevante verificar a existéncia de diferencas estatisticamente
significativas entre as varidveis que integram a amostra do estudo (ETR, CG. GIRO e PLPT),
segregadas em relacdo a existéncia ou nao de dificuldade financeira.

A correta aplicacdo do teste de diferencas de médias requer a verificagdo de
adequabilidade dos dados em analise em relacdo a pressupostos requeridos pela analise (Siegel
& Castellan Jr, 2006). Nesse sentido, faz-se necesséria a verificacdo de normalidade dos dados
e deteccdo do pareamento ou ndo dos dados amostrados (dependéncia ou independéncia)
(Siegel & Castellan Jr, 2006).

A auséncia de normalidade determina a utilizacdo de teste ndo paramétrico; caso se
verifique a distribuicdo gaussiana, tem-se a necessidade de utilizagéo de teste paramétrico para
tratamento dos dados em analise (Levine, Berenson & Stephan, 2005). No que se refere a
dependéncia ou ndo dos dados, verifica-se que a existéncia de independéncia determina a
utilizacdo de teste para dados ndo pareados; diferentemente da existéncia de dependéncia que
determina a utilizacdo de teste para dados pareados (Levine, Berenson & Stephan, 2005).

Neste estudo, verifica-se a necessidade de utilizagdo de teste para dados ndo pareados
ou independentes 0 que se deve ao fato de que as empresas amostradas sao segregadas em
relacdo a existéncia ou ndo de dificuldade financeira o que determina a segregagcdo em grupos
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distintos de empresas e a consequente independéncia dos dados em analise. A literatura
estatistica apresenta como testes de diferencas de médias para dados ndo pareados os testes t-
Student e o teste de Mann-Whitney, sendo o primeiro um teste paramétrico e o segundo um
teste ndo paramétrico (Siegel & Castellan Jr, 2006). Ambos os referidos testes evidenciam em
sua hipotese nula a suposicao de igualdade entre os valores médios/medianos dos grupos em
analise (Siegel & Castellan Jr, 2006).

3.2.2 Procedimentos econométricos — Modelo de regresséo logistica

Na presente pesquisa, a avaliacdo do aumento de probabilidade de haver dificuldade
financeira pelas empresas que integram a amostra estudada é obtida a partir da abordagem
economeétrica de regressdo logistica. A utilizacdo da referida metodologia se faz necessaria
devido ao fato de a variavel resposta dificuldade financeira evidenciar natureza particular. A
variavel em questdo é representada por uma variavel dicotbmica dummy que aponta se uma
determinada empresa apresenta ou nao a caracteristica de evidenciar dificuldade financeira.

O modelo de regressdo logistica corresponde a uma abordagem econométrica que
evidencia a probabilidade de ocorréncia de determinado evento analisado por meio de um
conjunto de regressores que podem ou nao ser dicotdmico. O modelo de regressao logistica tem
como caracteristica o fato de que sua variavel resposta é categérica (dicotbmica), ou seja,
assume 1 (um) se ocorre o evento de interesse e 0 (zero) caso contrario (Greene, 2003).

De forma distinta do modelo de regresséo linear multipla no qual os estimadores sao
obtidos através do método de estimacdo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), a regressao
logistica tem método de estimacdo obtido por meio do meio do Método da Maxima
Verossimilhanca (Wooldridge, 2010).

Faz importante ressaltar que caso haja variagdo no tempo e no espaco em relagdo aos
dados em analise deve-se utilizar a abordagem de regressao logistica para dados em painel.
Neste tipo de analise a literatura econométrica aponta trés abordagens possiveis: logit Pooled,
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios (Baltagi, 2005).

A verificacdo da viabilidade de utilizacdo das referidas abordagens esta vinculada a
utilizacdo de testes estatisticos especificos. Assim, em conformidade como Wooldridge (2010),
0s seguintes testes devem ser verificados para que o modelo de regressao logistica possa ser
utilizado para analise dos dados em estudo:

i) 0 ajuste global do modelo de regresséo logistica é evidenciado pela proporgéo total
de classificacdes corretas feitas pelo modelo logit proposto. E importante ressaltar que o Pseudo
R?, que integra o modelo de regressdo logistica, ndo é considerado uma medida de ajuste
adequada para embasar a adequabilidade do modelo logit proposto;

ii) a significancia global do modelo de regressdo logistica é dada pelo teste LR que em
Ho pressupde a insignificancia global dos pardmetros obtidos pelo modelo de regressao logit
proposto;

iii) a sensibilidade e a especificidade evidenciam, respectivamente, a propor¢do de
classificagfes corretas feitas pelo modelo em relacdo ao evento de interesse (empresas que
apresentam dificuldade financeira) e a proporcao de classificagOes corretas feitas em relagéo ao
grupo classificado como 0 (zero) (empresas que ndo apresentam dificuldade financeira);

iv) a curva de ROC (Receiver Operating Characteristic) evidencia uma medida de
ajuste do modelo de regresséo logistica a qual utiliza o valor da area abaixo da curva que deve
evidenciar valores proximos de 1(um) para que se consiga um melhor ajuste do modelo de
regresséo logistica proposto (Wooldridge, 2010).

Uma vez que o presente estudo os dados analisados estdo dispostos no tempo e no
espaco faz-se necessaria a verificacdo de adequabilidade dos modelos Pooled, Efeitos Fixos e
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Efeito Aleatdrio. A verificagdo entre as abordagens e feita por meio do teste de Hausman que
tem como hipdtese nula a pressuposicdo de viabilidade da abordagem Logit Efeitos Aleatdrios.
Nesse contexto, na presente pesquisa, 0 seguinte modelo de regressdo logistica é
proposto para responder ao problema de pesquisa evidenciado neste estudo:
DIF = B,ETR;; + B,CGy + B3GIRO;; + ByPLPT; + BsCRISE; + vir + u;

em que:

DIFit: dificuldade financeira;

ETRit: variavel de interesse - proxy de agressividade tributaria;

CGit: capital de giro liquido — calculado pela diferenca entre ativo circulante e passivo
circulante dividido pelo ativo total;

GIRO:it: giro do ativo — calculado pela razdo entre a receita liquida e o ativo total;

PLPTit: raz&o entre o patrimonio liquido e o passivo total;

CRISE: dummy que recebe 1 (um) para os anos de 2015 a 2016 e 0 (zero) caso contrario;

vit: termo de erro do modelo; e

ui: hetererogeneidade ndo observada.

3.2.3 Definicdo das variaveis
3.2.3.1 — Variavel Dependente

Através da observacao de pesquisas nacionais e internacionais foram selecionadas as
variaveis utilizadas neste trabalho por estarem relacionadas a dificuldade financeira.

A variavel dependente Dificuldade Financeira (DF) é uma dummy que, de acordo com
Pindado et al. (2008) recebe 1 (um) quando o lucro antes dos juros e impostos, depreciacéo e
amortizacdo (EBITDA) é menor que as despesas financeiras e ha queda no valor de mercado
em dois periodos consecutivos e 0, nos demais casos, conforme demonstrado na Figura 02.

Despesas

EBTIDA < Financeira
Empresa em
Dificuldade —_
Financeiras N Queda do

Valor de Mercado
Por dois periodos consecutivos

Figura 01: Empresa em Dificuldade Financeira
Fonte: Adaptado de Rezende et al. (2017)

3.2.3.2 Variavel de Interesse

A proxy de agressividade fiscal ETR (Tabela 1) foi inserida na presente pesquisa devido
a constatacdo da influencia do planejamento tributario nos aspectos financeiros/econémicos das
entidades nas pesquisas anteriores como as de Richard et al. (2019), Balakrishnan et al. (2018);
Dhawan, Ma e Kim (2020) e Richardson, Taylor e Lanis (2015).

Richard et al. (2019) examinaram o efeito do planejamento tributério corporativo no
desempenho financeiro das empresas manufatureiras listadas na Nigéria, identificando que as
organizagOes industriais nigerianas ndo tém sido capazes de capitalizar e tirar vantagens das
lacunas consagradas nas leis tributarias locais, uma vez que, uma mudanga no ETR leva a uma
diminuicdo de 9,3% do ROA. Balakrishnan et al. (2018) afirmam que embora o planejamento
tributario proporcione economias fiscais esperadas, ele pode aumentar simultaneamente a
complexidade financeira da organizacgéo, elevando a probabilidade de faléncia, o que, segunto
0s autores esta alinhado com pesquisas anteriores que pontuam que o planejamento tributario
aumenta o custo da divida e a possibilidade de diminuicdo das classificacbes de titulos.
Richardson et al. (2015) salientaram que devido a degradacdo das situacdes econémicas e
financeiras, as empresas que experimentam um elevado risco de faléncia podem eleger o

8
www.congressousp.fipecafi.org



99

USP International
Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

22° USP International Conference in Accounting
“Accounting in favor of sustainable development”

planejamento tributario como opcao, uma vez que 0s custos de tais praticas como penalidades
e danos a reputacdo, poderiam ser considerados minimos ao serem comparados com 0s ganhos

potenciais.
Tabela 1: Variavel de Interesse

Métrica Operacionalizagéo Relacdo esperada Autores
Hanlon e Heitzman
GAAP ETR Despesa total com tributos sobre o lucro Quanto mais | (2010); Martinez

agressiva a empresa, | (2017); (Baderscher

Lucro antes dos tributos menor é a GAAP | et al., 2013); Beladi

(Taxa efetiva
dos tributos

sobre o lucro) ETR. et al. (2018); Cen et
al. (2017); (Cen et
al., 2019)

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

3.2.3.3 Variaveis independentes

As proxies presentes na Tabela 2 foram destacadas na literatura como variaveis
financeiras que impactam na situacdo de dificuldade financeira.

A variavel Capital de Giro Liquido (CG) foi utilizada nas pesquisas de (Altman et al.,
1979; Sanvicente & Minardi, 1998).

A variavel Giro do Ativo (GIRO) foi utilizadas nos trabalhos de (Altman et al., 1979;
Rezende et al., 2017). Foram identificados efeitos negativos nas pesquisas de (Altman et al.,
1979; Sanvicente & Minardi, 1998; Rezende et al.,2017).

A variavel Patriménio Liquido sobre Passivo Total (PLPT) foi utilizada nos trabalhos
de (Altman et al., 1979; Rezende et al., 2017; Sanvicente & Minardi, 1998). Foi identificado
efeito positivo da variavel no modelo de (Sanvicente & Minardi, 1998), e efeito negativo na
pesquisa de Rezende et al. (2017).

Como variavel de controle, foi incluida a proxy de crise, uma vez que, Segundo Rezende
et al. (2017), no cenario brasileiro, as crises internas e mundiais aumentaram a probabilidade
da ocorréncia de insolvéncia de empresas. Trata-se de uma variavel Dummy que assume 1 nos
anos de 2015 e 2016 e 0, nos casos contrarios.

E, por fim, foi inserida a variavel de interacdo entre a proxy de agressividade fiscal
(ETR) com a variavel crise no intuito de buscar verificar o relacionamento do aspecto intrinseco
de agressividade fiscal das entidades analisadas dentro do contexto da crise em relacdo a

probabilidade de ocorréncia da dificuldade financeira.
Tabela 2: Métricas e operacionalizacéo

Métrica Operacionalizacéo Relacéo esperada Autores
GAAP ETR
(J:SX; gj:(')\ga Despesa total com tributos sobre o lucro (+-) -
sobre o lucra) Lucro antes dos tributos
_ (AC—-PO) Altman et al.
Capital de giro Ativo total (-) (1979)&A8i22:g;:ente ’
liquido (CG) (1998);Rezende et
al. (2017)
. . Receita liquida Rezende et al.
Giro do ativo GIRO=—— (-) (2017) Altman et
Ativo total al. (1979).
, pammomo PLPT — Patriménio liquido Altman et al.
I|qU|d_o sobre o Passivo total (-) (1979); Sanvicente e
passivo total Minardi (1998);
(PLPT)
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Rezende et al.
(2017)

Periodo da Crise 2014
Considerando seus efeitos em
2015/2016Varidvel dummy sendo “0” para o

(Andreoli, 2018;
Barbosa, 2017;

Crise periodo fora da crise ¢ “1” para o periodo da (+) Richardson et al.,
crise 2015; Simdo, 2017)
CriseEtr Interacéo entre a}varlavel Qe interesse e 0 (+1-) _
ambiente de crise.
4, Andlise e discussao dos resultados

Nesta parte da pesquisa sdo apresentados os resultados encontrados por meio da
aplicacdo dos procedimentos metodoldgicos, anteriormente descritos. O presente topico se
subdivide em: “4.1 - Estatistica descritiva dos dados que integram a amostra” e “4.2 - Modelo

de regressdo logistica estimado para tratamento dos dados”.
4.1 Estatistica descritiva dos dados que integram a amostra

Neste estudo, o tratamento de outliers evidencia-se por meio da técnica de winsorizacéo
dos dados amostrados. Na figura 2 sdo apresentados os graficos box-plot dos dados em analise.

Box-plot variaveis analisadas

=}
S 4
EOEEE

ETR
50

CG

o

|

15

10

o

Figura 2: Graficos box-plots dos regressores utilizados na pesquisa.
Fonte: Dados da pesquisa.

A observacgdo dos graficos box-plot, apresentados anteriormente, mostra a necessidade
de tratamento dos dados em analise, devido a presenca de observag6es discrepantes que podem

prejudicar a estimacdo dos parametros do modelo econométrico proposto.

A Tabela 3, apresentada a seguir, mostra as estatisticas descritivas dos dados em analise.
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Tabela 3: Medidas descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa.

Empresas que ndo apresentam dificuldade financeira

Estatisticas ETR CG GIRO PLPT
MEDIANA 0,2347 0,1497 0,6069 0,7404
MEDIA 0,3073 0,1778 0,7001 1,2117
DESVIO 2,9751 0,1857 0,4961 1,5811
MINIMO -12,9944 -0,4143 0,0000 0,0033
MAXIMO 97,66 0,9240 3,8576 18,7396
CcVv 968% 104% 70,86% 130,49%
Empresas gue apresentam dificuldade financeira
Estatisticas ETR CG GIRO PLPT
MEDIANA 0,0623 0,1220 0,4557 0.4095
MEDIA -0,2203 0,1111 0,5987 1,0176
DESVIO 1,5476 0,2324 0,5108 1,4079
MINIMO -9,6674 -0,6054 0,0000 0,0040
MAXIMO 2,0437 0,6012 1,8924 6,5089
CcVv 702,57% 209,24% 85,33% 138,35%

Fonte: Dados da pesquisa.
A observagéo da Tabela 3 mostra altos valores relacionados a variabilidade dos dados

em relacdo aos valores médios das variaveis estudadas o que pode ser explicado pela
caracteristica heterogénea da amostra em analise.

4.2 Teste de diferencas de médias de Mann-Whitney

Na Tabela 4 ¢é apresentado o teste de diferencas de médias de Mann-Whitney para as
variaveis que integram a pesquisa segregadas em relacdo a existéncia ou ndo de dificuldade
financeira. A utilizacdo do referido teste se deve a auséncia de normalidade dos dados em
andlise.

Tabela 4: Teste de Mann-Whitney segregacdo em relacdo a dificuldade financeira.

Teste de Diferencas de Médias de Mann-Whitney

Variavel ETR CG GIRO PLPT
Estatistica Z 3,36*** 1,81* 2383** 3016***
P-valor 0,0008 0,0703 0,0172 0,0026

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: As significAncias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte
simbologia: *10%; **5%; ***1%.

A observacdo da tabela 4, evidenciada acima, permite confirmar as diferencas,
apresentadas anteriormente pela descrigdo dos dados, em relacdo aos valores medianos. Nesse
sentido, verifica-se que sdo estatisticamente diferentes, em relacdo a existéncia ou ndo de
dificuldade financeira, as varidveis: ETR, CG. GIRO e PLPT.

Os resultados permitem confirmar estatisticamente que as variaveis das empresas com
dificuldade financeira evidenciam menores valores em relagdo aos indicadores ETR, CG. GIRO
e PLPT comparativamente as empresas que ndo apresentam dificuldade financeira.

Em relacdo a varidvel de intesse ETR percebe-se um alinhamento com as pesquisas
como a de Chiachio & Martinez (2019) que indicam que empresas com melhor situagédo
financeira apresentam menores niveis de agressividade tributaria; a de Balakrishnan et al.
(2018) que afirmam que ao optarem por manobras relacionadas a agressividade tributaria as
entidades podem enfrentar um ambiente de maior complexidade financeira, surgindo
problemas de transparéncia, como erros dos analistas e o impacto negativo na qualidade dos
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lucros, sugerindo que o planejamento tributario agressivo esta associado a menor transparéncia
corporativa, 0 que pode impactar no aumento do custo de capital; a de Richard et al. (2019) que
identificaram que as organizagdes industriais nigerianas ndo tém sido capazes de capitalizar e
tirar vantagens das lacunas consagradas nas leis tributarias locais, uma vez que, uma mudanca
no ETR leva a uma diminuicdo de 9,3% do ROA, e a de Dhawan, Ma e Kim (2020) que
documentaram que a medida que aumenta o emprego de praticas de planejamento tributario, se
eleva a probabilidade de faléncia. Destacando que Dhawan, Ma e Kim (2020) o relacionamento
do planejamento tributario com a faléncia estd em linha com pesquisas anteriores que pontuam
que o planejamento tributario aumenta o custo da divida e a possibilidade de diminuigdo das
classificacOes de titulos.

4.2 Modelo de regressao logistica estimado para tratamento dos dados

A tabela 5, apresentada a seguir, mostra 0 modelo de regressao logistica estimado para
os dados em analisados neste trabalho.

As estatisticas de validacdo apresentadas na tabela mostram o ajuste do modelo logit
Efeitos Fixos proposto para estimar os parametros desejados. O teste de Hausman aponta a
viabilidade do modelo de regresséo logistica para dados em painel estimado por Efeitos Fixos.
O teste LR de significancia global aponta a rejeicdo de sua hipdtese nula que considera a
insignificancia estatistica do modelo de regressdo logistica proposto neste estudo.

Tabela 5: Modelo de regressdo logistica para dados em painel — Efeitos Fixos.
Modelo de Regressdo Logistica

Logit Pooled Logit Efeitos Fixos
Variaveis Efeito Marginal P-Valor Coef. P-Valor
ETR -0,0402 0,0000*** -0,6551 0,0720**
CG -0,0709 0,0300** -5,1225 0,0040***
GIRO -0,0139 0,2920 -3,2180 0,0220**
PLPT 0,0005 0,9080 -0,1601 0,4720
CRISE 0,0007 0,9580 0,0207 0,9600
CriseEtr 0,0361 0,0800* 0,9942 0,1660
Estatisticas de validacdo do modelo Logit
NuUmero de Observagdes 1285 240
R2 de McFadden 4,88% _
Sensibilidade 48,28% _
Especificidade 71,31% _
Ajuste geral do modelo 70,27% _
Area under ROC curve 65,79% _
Teste LR 23,06*** 24,70***
Hausman _ 52,31%**

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%;

**5%; ***1%.

Os resultados evidenciados pelo modelo logit painel Efeitos Fixos evidencia que o0s
regressores capazes de provocar alteracdes de probabilidade negativas no evento dificuldade
financeira inerentes as empresas amostradas sdo: ETR, CG e GIRO.

Da anélise dos resultados, de plano, infere-se que o presente trabalho detectou que a
variavel ETR impacta negativa e significativamente a probabilidade de ocorréncia da situacdo
de dificuldade financeira das empresas analisadas conforme destacado por Richard et al. (2019)
Balakrishnan et al. (2018) e Richardson, Taylor e Lanis (2015). Neste caso, considerando que
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guanto menor o indice da ETR mais agressiva é a empresa, € que na presente pesquisa detectou-
se um efeito negativo da ETR na probabilidade de ocorréncia da dificuldade financeira, tem-se
que, quanto mais agressiva a empresa (niveis mais baixos de ETR) maior a probalidade da
empresa entrar em dificuldade financeira.

Também foi detectado o impacto negativo e significativo da variavel de controle capital
de giro liqguido CG na probabilidade de ocorréncia do cenario de dificuldade financeira,
conforme indicado pelas pesquisas de Altman et al. (1979), Sanvicente & Minardi (1998).
Importante destacar que o Giro do Ativo (GIRO) também provocou alteracGes negativas na
probabilidade de ocorréncia do evento dificultade financeira, o que esta de acordo com 0s
achados de Altman et al. (1979), Rezende et al. (2017).

Estes resultados fazem todo o sentido, pois, quando maior for o Capital de Giro Liquido
e o Giro do Ativo maiores a chances da empresa melhorar sua performance financeira
(ludicibus, 2017), evitando assim a probabilidade de ocorréncia do evento de dificuldade
financeira (Rezende et al., 2017).

Os achados da presente pesquisa identificaram que a variavel de controle patriménio
liquido sobre o passivo total (PLPT) ndo alterou significativamente a probabilidade de
ocorréncia do evento da dificultade financeira, coadunando com os apontamentos de Altman et
al. (1979), Rezende et al. (2017). O presente achado pode ser resultado da complexidade
existente no equilibrio entre o capital de terceiros (passivos circulante e ndo circulantes) e o
capital préprio (patriménio liquido) na situacdo financeira das entidades, demandando por uma
analise mais permenorizada dos elementos que compde o citado indice como a estrutura da
divida de curto e longo prazo, se afonte de recurso utilizado pela entidade € originada de bancos
comerciais ou de fomento.

Salienta-se também que nem da varidvel Crise, nem a variavel de interacdo entre a
variavel de interesse (ETR) e a Crise (CriseEtr) alteraram significativamente a probabilidade
de ocorréncia do evendo de dificuldade financeira, indo de encontro ao indicado pelas pesquisas
como a de Richardson et al. (2015), Rezende et al. (2017); Barbosa (2017), Siméo (2017), e,
Andreoli (2018). Referido resultado pode estar relacionado ao fato de que a crise impacta do
forma diversas as entidades, seja positiva ou negativamente, podendo assim néo alterar de
forma significativa 0 modelo proposto na presente pesquisa por ter analisado as entidades em
conjunto no modelo de dados em painel.

5. Consideracoes finais

Indiscutivel a importancia de se estimar antecipadamente os riscos de faléncia da
entidade, sendo a dificuldade financeira uma oportunidade para identificar o inicio de
dificuldades financeiras corporativas antes das empresas entrarem em insolvéncia, ou até
faléncia (ex ante) (Konstantaras & Siriopoulos, 2011; Pindado et al., 2008). A grande vantagem
é permitir que as empresas realizam acbes de forma preventiva, antes de ingressarem em
insolvéncia ou faléncia, aumentando a probabilidade de reverterem a situacao.

Outro ponto destacado nas pesquisas é que o planejamento tributario pode afetar
negativamente a situacdo financeira e econdmica das entidades, pois apesar de poderem
proporcionar uma economia das despesas de tributos, pode aumentar simultaneamente a
complexidade financeira da organizacdo, elevando a probabilidade de faléncia, aumentando o
custo da divida e a possibilidade de diminuigéo das classificacfes de titulos Balakrishnan et al.
(2018). Também ¢ indicado pelas pesquisas que empresas em situacdes financeiras e
econdmicas desfavoraveis podem se propor a realizar atividades relacionadas ao planejamento
tributario agressivo como opcdo, uma vez que 0s custos de tais praticas como penalidades e
danos a reputacdo poderiam ser considerados minimos ao serem comparados com 0s ganhos
potenciais.
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Considerando que o objetivo da presente pesquisa foi verificar quais as alteracdes da
probabilidade de existéncia de dificuldade financeira (entendida como indicio do processo de
faléncia) determinadas pela agressividade tributaria das empresas ndo financeiras listadas no
Brasil, Bolsa, Balcéo (B3), percebe-se que a pesquisa atingiu seu objetivo principal.

A tendéncia apontada pelas pesquisas de que o planejamento tributario agressivo altera
a probabilidade da entidade vivenciar uma situacao de dificuldade financeira foi constatada na
presente pesquisa, uma vez que foi identicada uma influéncia negativa estatisticamente
significativa na relagdo entre a ETR e a probabilidade da empresa se encontrar em dificuldade
financeira. Estes resultados véo ao encontro aos apontamentos das pesquisas anteriores como
as de Balakrishnan et al. (2018); Richard et al. (2019), e Richardson et al. (2015).

Este achado sugere que as entidades devem sempre avaliar de forma responsavel a
implantacdo de atividades relacionadas a agressividade tributaria, principalmente quando se
encontrarem em situacgdes financeiras complexas, pois, apesar da possibilidade de reducédo de
custos tributarios, possibilitando o acesso direto ao beneficio econdmico devido a se tratar de
uma recurso interno da empesa, a probabilidade de ingressrem em cenarios de dificuldade
financeira, ou até faléncia aumenta, conforme constatado na presente pesquisa para as entidades
analisadas.

Os resultados também sugerem que as entidades devem manter um nivel adequado de
Capital de Giro e Giro de Ativo como forma de diminui¢do da probabilidade de ingressarem
em situacdes de dificuldade financeira. Lado outro, devem tomar medidas preventivas quando
detectarem uma reducdo dos citados indices como forma de evitar os eventos de dificuldade
financeira e posterior faléncia.

Um achado interessante na pesquisa € ter identificado que a Crise de 2014/2015 néo
afetou significamente a probabilidade da ocorréncia do evento de dificuldade financeira das
entidades analisadas. Também ndo afetou quando analisada através da varidvel de interacdo
entre a variavel de interesse ETR e a Crise. Como ja exposto, referido resultado pode ter sido
ocacionado pelas diferencas formas com que a crise afetou as entidades analisadas, devidos as
suas idiossincrasias.

Ultimo ponto a se destacar é que foi constatado que o indice PLPT n&o influenciou
significativamente a probabilidade de ocorréncia do evento de dificuldade financeira das
entidades analisadas. Mencionado fato pode ser justificado pelos efeitos dos componentes dos
itens que compde o proprio indice, como o nivel de custo de capital préprio e capital de
terceiros, a estrutura do passivo como a composi¢ao dos prazos (curto e longo prazo) e das
caracteristicas das origens do capital de terceiro (bancos comerciais x bancos de fomento).

Uma possivel limitacdo da pesquisa € o fato de que outros impostos, em nivel federal,
estadual e municipal, que podem estar compondo os resultados das empresas brasileiras, ndo
sdo percebidos pela medida de Gerenciamento Tributério aplicado na presente pesquisa.

Como sugestao para futuras pesquisas, indica-se avaliar outros aspectos que podem ter
influenciado nas mudancas dos resultados encontrados, como: outros elementos de governanca
corporativa, caracteristicas dos Executivos e componentes macroecondmicos.
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